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不愿意接受薪酬的下降( Jensen ＆ Murphy，1990 ) 。在我国也

















































































本文的初始样本为 A 股 161 家金融上市公司 2007 年—
2011 年共五年跨度的年度数据，并且如下调整异常数据: ( 1)
剔除高管薪酬数据缺失或小于 0 的样本; ( 2 ) 剔除 ST、* ST
以及 S* ST 类上市公司; ( 3) 对高管规模薪酬及公司规模进
行对数处理; ( 4 ) 剔除每组样本中的极端异常值。最终采用















激励程度低( 吕长江等，2008 ) ，所以在此主要以货币薪酬进








业绩升降( Dum* Nw) ，业绩升降 = 业绩升降标准 Dum*


























时间变量( Yi) ，该变量为虚拟变量，分别为 n1、n2、n3、n4。
取 2011 年为基准年。
( 三) 模型建立
本文借鉴方军雄( 2009 ) 的高管薪酬粘性模型，建立如下
模型:
Lncpay = β0 + β1Nw + β2Edum + β3 Lnsi + β4 Isp + β5 H5 +
β6Lev + β7 Esp + β8 Tsp + β9 Fsp + β10 n1 + β11 n2 + β12 n3 +
β13 n4 + εi，t
通过对 β2进行检验，检验其是否显著小于 0 ( 一般 β2 为
负值) 。可以采用 t 检验或者采用 β2 /β1 该比例进行判定。
若 β2显著小于 0，则可以说明存在高管薪酬粘性。
Lncpayi，t = β0 + β1Nw + β2 Edum + β3 Lnsi + β4 Isp + β5 H5
+ β6Lev + β7Esp + β8 Tsp + β9 Fsp + β10 n1 + β11 n2 + β12 n3
+ β13 n4 + εi，t









2007 － 2011 年高管薪酬的对数 Lncpay 的均值为 6． 166，
并且高管薪酬极差很大，约为 29130． 340 万元。同期衡量公
司业 绩 的 净 利 率 指 标 Nw 均 值 为 4． 05%，最 小 值 为
－ 43． 94%，最大值为 78． 77%，相差 120%，区别较大，说明各
个公司在 2007 － 2011 这五年时间里业绩好坏相差悬殊。交
乘项 Dum* Nw 的均值接近于 0，最小值为 － 0． 004，这说明大
部分公司都是盈利的，只有少部分公司亏损。公司规模取对
数的值 Lnsi 的均值为 13． 659，而最大值为 21． 16，最小值为
8． 86，对数的标准差亦达到 2． 373，这说明金融业上市公司的
规模大小相 差 十 分 悬 殊。机 构 投 资 者 的 持 股 比 例 均 值 为
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22． 06%，说明公司的股东中机构投资者占的比例较高。反映














由 Eviews 得出的模型回归结果显示。64． 79% 的判定系
数 R2说明模型的可解释度较高。反映公司业绩的指标净利
率 Nw 的回归系数为 2． 352，为 1%的显著性水平，这表明公司
绩效与高管薪酬之间存在显著的正相关关系。交乘项 Dum*
Nw 的系数为 － 4． 318，且有 1% 的显著性水平。这说明公司
盈利时，高管薪酬随着公司业绩上升; 当公司亏损时，高管薪
酬并非随着公司业绩同步减小，而是平均以业绩上升时高管
薪酬上升 幅 度 的 83． 57% 的 速 度 下 降 ( ( 2． 352 － 4． 318 ) /




是显著的正相关关系; 而股权集中度 H5 与高管薪酬之间是
显著的负相关关系，股权越集中越不利于高管薪酬的提高。
2． 规模对高管薪酬的粘性效应
从前 文 知 公 司 规 模 取 总 资 产 对 数 之 后 的 平 均 值 是
13． 659。为保证样本数量的合理性和平均性，选择这个中间
值作为衡量公司规模，剔除掉过大和过小的异常数据，剩下数
据为 883 个。取大于 13． 659 的公司为大规模，小于这个规模
的为小规模公司。
从可得，小规模公司规模的平均值是 12． 217，中位数是





回归结果显示: 对于不同规模的公司，交乘项 Dum* Nw
表现出显著的差异，其中小规模公司的 Dum* Nw 的 p 值为
0． 03%，在 1% 的水平上显著，系数为 － 4． 297，可以认为小公
司的交乘项显著且呈现出负相关的关系。而大公司的交乘项












的平均值是 0． 071，中位数是 0． 048。而机构投资者持股比例
较大的样本平均值是 0． 437，中位数是 0． 404。且整体上这两
种分类的标准差均处于正常范围内。
从回归结果显示，机构投资者持股比例较小的公司的
Dum* Nw 的 p 值为 8． 5%，在 10% 的水平上显著，系数为 －
2． 743，交乘项显著且呈现出负相关的关系。而机构投资者持
股比例较大的公司的交乘项 Dum* Nw 的 p 值为 0． 01%，表







前文 的 数 据 中，公 司 股 权 集 中 度 H5 值 的 的 平 均 值





值是 0． 080，中 位 数 是 0． 065，极 大 值 是 0． 179，极 小 值 是
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司，Dum* Nw 的 p 值为 0． 12%，在 1% 的水平上显著，系数为
－4． 146，而对于机构投资者持股比例较大的公司，交乘项
Dum* Nw 的 p 值为 4． 27%，表现为 5% 水平上的显著，系数
为 － 4． 449。所以可以看出，机构持有者的持股比例对于高管









前文显示公司资产负债率的平均值是 0． 636。样本按 4．
3． 3 节所述的数据处理方法处理，按中位数取大于 0． 636 的
公司为高负债率，小于此的为低负债率。不同负债比例的描
述性统计分布见。低资产负债率公司的资产负债率的平均值
是 0． 470，中位数是 0． 499。而高资产负债率的样本平均值是

















本文运用中国股票市场数据，结果发现: 假设 1 ( 上市金
融行业的高管薪酬呈现粘性特征; 即公司业绩下降一定幅度
所导致的高管薪酬的下降比例小于当公司业绩上升相同幅度






本文的研究结论具有如下的理论与政策含义: ( 1 ) 公司
绩效与高管薪酬存在显著关系，公司盈利与亏损对高管薪酬
的影响力度不同; ( 2) 高管薪酬与公司规模、机构投资者持股



















本文的不足之处: ( 1) 本文由于数据主要来源为 Wind 和
RESSET，虽然都是用国际标注 GICS 分类，但一些公司数据仍
旧不全; ( 2) 本文所用检验控制变量并不能完全概括对被解











Dum* Nw 业绩升降 公司亏损时取 Nw，公司盈利时取 0。
Lnsi 企业规模 总资产取对数
Isp 机构投资者持股比例 机构投资者持股数 /总股数
H5 股权集中度指数 前五位流通股东持股比例的平方和
Lev 资产负债率 总负债 /总资产
Esp 高管持股比例 高管持股数 /总股数
Tsp 前十大股东持股比例 前十大股东持股数 /总股数
Fsp 流通股比例 流通股股数 /总股数
Yi 时间变量 若属于本年度取 1 ，否则取 0
表 2 研究变量的描述性统计结果
均值 中位数 最大值 最小值 标准差
Lncpay 6． 166 5． 998 10． 284 2． 606 1． 224
Nw 0． 04 0． 037 0． 788 － 0． 439 0． 059
Dum* Nw － 0． 005 0 0 － 0． 439 0． 031
Lnsi 13． 659 13． 227 21． 16 8． 861 2． 373
Isp 0． 221 0． 153 0． 975 0 0． 217
H5 0． 181 0． 137 0． 8 0 0． 151
Lev 0． 636 0． 65 1． 136 0． 042 0． 194
Esp 0． 011 0 0． 564 0 0． 058
Tsp 0． 389 0． 42 0． 975 0． 001 0． 31
Fsp 0． 743 0． 86 1 0． 028 0． 29
表 3 各变量之间的相关系数 － Level 模型
Lncpay Nw Edum Lnsi Isp H5 Lev Esp Tsp Fsp
Lncpay 1
Nw － 0． 021 1
Dum* Nw 0． 083 0． 639 1
Lnsi 0． 764 － 0． 079 0． 167 1
Isp 0． 347 － 0． 074 － 0． 029 0． 37 1
H5 － 0． 023 0． 125 0． 072 0． 079 0． 031 1
Lev 0． 457 － 0． 212 － 0． 057 0． 646 0． 275 0． 007 1
Esp 0． 011 0． 112 0． 027 － 0． 021 － 0． 021 0． 053 － 0． 009 1
Tsp 0． 153 0． 075 0． 147 0． 242 0． 032 0． 338 0． 1 0． 162 1
Fsp 0． 037 － 0． 079 0． 049 0． 017 － 0． 129 － 0． 248 － 0． 04 － 0． 195 － 0． 172 1
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表 4 回归结果 － Level 模型
Variable Coefficient Std． Error t － Statistic Prob．
Nw 2． 353 0． 582 4． 041 0． 000
Dum* Nw － 4． 319 1． 123 － 3． 848 0． 000
Lnsi 0． 421 0． 016 27． 092 0． 000
Isp 0． 491 0． 127 3． 863 0． 000
H5 － 0． 927 0． 212 － 4． 376 0． 000
Lev － 0． 487 0． 172 － 2． 831 0． 005
Esp 0． 254 0． 443 0． 573 0． 567
Tsp － 0． 152 0． 238 － 0． 637 0． 524
Fsp － 0． 353 0． 112 － 3． 148 0． 002
C 1． 172 0． 223 5． 253 0． 000
Adjusted R － squared 0． 643
F － statistic 123． 003
表 5 描述性统计 －不同规模
小规模公司: Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 5． 521 0． 042 － 0． 007 12． 218 0． 168 0． 176 0． 566
Median 5． 528 0． 042 0． 000 12． 434 0． 074 0． 121 0． 579
Maximum 8． 631 0． 788 0． 000 13． 656 0． 851 0． 680 1． 136
Minimum 2． 606 － 0． 439 － 0． 439 8． 861 0． 000 0． 004 0． 042
Std． Dev． 0． 881 0． 072 0． 039 1． 011 0． 199 0． 148 0． 187
Observations 537 537 537 537 537 537 537
大规模公司: Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 7． 168 0． 038 0． 000 15． 897 0． 303 0． 189 0． 744
Median 7． 296 0． 034 0． 000 14． 893 0． 267 0． 147 0． 729
Maximum 10． 284 0． 169 0． 000 21． 160 0． 975 0． 800 0． 978
Minimum 4． 625 － 0． 075 － 0． 075 13． 661 0． 003 0． 000 0． 345
Std． Dev． 0． 985 0． 029 0． 004 2． 134 0． 220 0． 155 0． 151
Observations 346 347 347 346 346 346 346
表 6 回归结果 －假设 2 和假设 3
模型一 模型二
小规模公司 大规模公司 低持股数公司 高持股数公司
系数 t 统计量 系数 t 统计量 系数 t 统计量 系数 t 统计量
C 0． 619 1． 301 3． 346 7． 638* 1． 067 3． 130* 1． 221 3． 531*
Nw 1． 888 3． 031* 0． 337 0． 198 1． 689 2． 608* 4． 573 3． 448*
Dum* Nw － 4． 298 3． 617* 15． 800 1． 709＊＊＊ － 2． 743 1． 722＊＊＊ － 7． 486 3． 892*
Lnsi 0． 435 11． 288* 0． 325 11． 451* 0． 429 17． 105* 0． 390 18． 292*
Isp 0． 290 1． 695＊＊＊ 0． 934 5． 083* 1． 582 2． 73* 0． 880 3． 099*
H5 － 0． 853 2． 969＊＊＊ － 1． 067 3． 356* － 0． 145 － 0． 472 － 2． 310 5． 762*
Lev － 0． 395 2． 002＊＊ － 0． 985 2． 615* － 0． 756 3． 406* － 0． 025 － 0． 092876
注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表在 10%、5% 和 1% 的水平上显著
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表 7 描述性统计 －不同持股比例
低持股比例: Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 5． 825 0． 045 － 0． 003 12． 980 0． 070 0． 200 0． 591
Median 5． 804 0． 040 0 12． 783 0． 048 0． 152 0． 611
Maximum 8． 631 0． 787 0 20． 801 0． 220 0． 799 0． 960
Minimum 3． 218 － 0． 439 － 0． 439 9． 617 0 0． 003 0． 041
Std． Dev． 1． 033 0． 061 0． 025 1． 789 0． 063 0． 158 0． 180
Observations 522 522 522 522 522 522 522
高持股比例: Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 6． 658 0． 033 － 0． 005 14． 632 0． 437 0． 153 0． 699
Median 6． 729 0． 034 0 14． 000 0． 404 0． 103 0． 700
Maximum 10． 283 0． 192 0 21． 160 0． 975 0． 680 1． 135
Minimum 2． 606 － 0． 428 － 0． 428 8． 861 0． 221 0． 000 0． 106
Std． Dev． 1． 308 0． 053 0． 037 2． 749 0． 173 0． 134 0． 196
Observations 361 361 361 361 361 361 361
表 8 描述性统计 －不同股权集中度
低股权集中度 Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 6． 191 0． 035 － 0． 005 13． 554 0． 218 0． 08 0． 638
Median 6． 037 0． 031 0 13． 189 0． 207 0． 065 0． 647
Maximum 10． 28 0． 787 0 19． 949 0． 721 0． 179 1． 135
Minimum 2． 605 － 0． 439 － 0． 439 8． 861 0 0． 0003 0． 106
Std． Dev． 1． 295 0． 063 0． 033 2． 381 0． 179 0． 044 0． 195
Observations 537 537 537 537 537 537 537
高股权集中度 Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 6． 126 0． 048 － 0． 002 13． 82 0． 223 0． 338 0． 63
Median 5． 982 0． 046 0 13． 3 0． 092 0． 303 0． 658
Maximum 8． 631 0． 237 0 21． 16 0． 975 0． 799 0． 96
Minimum 2． 89 － 0． 428 － 0． 428 10． 45 0 0． 181 0． 041
Std． Dev． 1． 104 0． 049 0． 026 2． 354 0． 266 0． 121 0． 192
Observations 346 346 346 346 346 346 346
表 9 回归结果 －假设 4 和假设 5
模型三 模型四
低股权集中度 高股权集中度 低资产负债率 高资产负债率
系数 t 统计量 系数 t 统计量 系数 t 统计量 系数 t 统计量
C 3． 448 2． 050＊＊ 1． 845 4． 630* － 0． 082 － 0． 196 2． 941 8． 810*
Nw 2． 211 3． 421* 1． 932 1． 638 1． 606 1． 837＊＊＊ 2． 490 3． 347*
Dum* Nw － 4． 147 3． 267* － 4． 449 2． 034＊＊ － 4． 190 1． 740＊＊＊ － 5． 265 4． 100*
Lnsi 0． 442 23． 051* 0． 355 12． 617* 0． 476 15． 430* 0． 444 23． 562*
Isp 1． 025 4． 939* 0． 121 0． 729 － 0． 046 － 0． 228 0． 848 5． 470*
H5 － 1． 818 2． 202＊＊ － 0． 511 － 1． 306 － 0． 852 2． 913* － 1． 195 4． 159*
Lev － 0． 536 2． 541＊＊ － 0． 421 － 1． 458 － 0． 134 － 0． 412 － 2． 733 6． 782*
注: * 、＊＊和＊＊＊分别代表在 10%、5% 和 1% 的水平上显著
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表 10 描述性统计 －不同负债比例
低资产负债率 Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 5． 704 0． 048 － 0． 003 12． 48 0． 16 0． 176 0． 470
Median 5． 689 0． 044 0 12． 43 0． 086 0． 109 0． 499
Maximum 8． 632 0． 237 0 16． 54 0． 851 0． 680 0． 635
Minimum 2． 605 － 0． 161 － 0． 161 9． 617 0 0． 0003 0． 041
Std． Dev． 1． 037 0． 050 0． 018 1． 456 0． 185 0． 155 0． 129
Observations 411 411 411 411 411 411 411
高资产负债率 Lncpay Nw Dum* Nw Lnsi Isp H5 Lev
Mean 6． 567 0． 033 － 0． 005 14． 68 0． 272 0． 185 0． 779
Median 6． 474 0． 030 0 13． 87 0． 231 0． 142 0． 748
Maximum 10． 28 0． 787 0 21． 16 0． 975 0． 799 1． 135
Minimum 3． 218 － 0． 439 － 0． 439 8． 861 0 0． 003 0． 635
Std． Dev． 1． 232 0． 064 0． 0381 2． 537 0． 229 0． 147 0． 106
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